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Nordic Outlook: Starka disinflationskrafter trots stigande
resursutnyttjande

Fed hojer mjukt, Kina mjuklandar, Grexitrisker kvarstar

Varldsekonomin tvekar. Nar varens och sommarens utveckling summeras kvarstar bilden av en global
tillvaxt som inte riktigt vill ta fart. En forklaring ar det alltjamt forsiktiga agerandet bland foretag och
hushall i industrilinderna. Laga rintor, stigande tillgangspriser och forstarkt kopkraft fran fallande
oljepriser ger dirmed inte samma stimulans for investeringar och konsumtion som normalt hade varit
fallet. Samtidigt har osdkerheten kring utvecklingen i tillvixtekonomierna (Emerging Markets, EM)
tilltagit. 1 Kina skapar borsnedgangen i kombination med fordndrad valutapolitik (devalveringen av
yuanen) fragetecken kring stabiliteten i ekonomin, fallande ravarupriser pressar valutor i manga andra
EM-lander, medan lander som Brasilien, Ryssland och Ukraina genomgar fordjupade ekonomiska och
politiska kriser. EM-landernas demografiska och strukturella problem har blivit tydligare nér
globaliseringskrafterna mattats och tillvixten i varldshanden véxlat ned jamfort med situationen fore
krisen.

Mjuk penningpolitik stottar varldsekonomi i otakt

Huvuddragen i var prognosbild stér sig anda. USA-ekonomin dr pa vag att vaxla upp till en tillvaxttakt runt 3
procent, fran ndrmare 2,5 procent i ar. Tillverkningsindustrin himmas av stark dollar men tjéanstesektorn andas
optimism, bostadsmarknaden har ater medvind och hushallens inkomster far stod av vaxande sysselsattning och,
sd smaningom, dven snabbare lonetillvaxt. | Japan har forsta halvaret praglats av besvikelser for konsumtion och
export medan konjunkturen i Vasteuropa har stabiliserats. Trots stark valuta och stram finanspolitik visar
Storbritannien en ganska snabb expansion. Eurozonen visar god motstandskraft mot greklandskrisen och det &r
svart att skonja nagra storre smittoeffekter. Tyskland véxer i god takt men framforallt Spanien har dverraskat
positivt. Svagare valuta, lattare kreditférhallanden i sparen av den europeiska centralbanken ECB:s stimulanser
samt laga energipriser bidrar till att BNP-tillvaxten i eurozonen accelererar fran drygt 1,5 procent i ar till 6ver 2
procent 2016. Vi star ocksa fast vid bilden att den kinesiska inbromsningen sker gradvis och kontrollerat. Den
senaste tidens exportnedgang kan indikera ett visst konkurrensproblem, men Kinas export ar betydligt mer kanslig
for forandringar i omvarldsefterfragan an valutaniva; vi tror att devalveringarna i férsta hand ska ses som ett led i
avregleringen av finansmarknaden. Den kinesiska inbromsningen drivs framst av svag bostadsmarknad samt lagre
investeringar, och har syns vissa tecken pa stabilisering samtidigt som Peking har bade penning- och finanspolitiska
muskler att stotta ekonomin. Konjunkturbilden har dock férdunklats av sommarens kraftiga borsfall och
yuandevalvering; osdkerheten kring reformarbetet har 6kat och aven risken for policymisstag kopplat till
avregleringen av finansmarknaden. Stark tillvaxt i Indien bidrar till att tillvaxten i EM-ekonomierna som helhet hélls
uppe. Sammantaget berdknas den globala BNP-tillvéxten bli 3,2 procent i ar och 3,8 procent 2016; nagot
lagre an Nordic Outlook Maj 2015 for bada aren.

Ett mer anstrangt arbetsmarknadslage gor att BNP-tillvixten i USA toppar 2016, for att sedan ater narma sig den
langsiktiga trenden 2017. Flera faktorer talar for att ekonomin fortsatter att expandera under ganska lang tid
framover, t ex fortsatt uppsida for cykliska sektorer och en mycket maklig normalisering av rantan. | eurozonen
daremot ar arbetslosheten alltjamt hog och nagra utbudsbegransningar gor sig inte gallande under
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prognosperioden varfor BNP-tillvaxten ligger kvar pa ungefar oférandrade nivaer 2017. | OECD-omradet som helhet
mattas tillvixten darigenom nagot i slutet av prognosperioden. Tilllvaxten i EM-ekonomierna forbattras a andra
sidan 2017 nar laget i krislander som Ryssland och Brasilien stabiliseras, samtidigt som Indien fortsétter att vaxa i
snabb takt. Global BNP-tillvixt hamnar pa 3,9 procent 2017, marginellt hogre an 2016,

Arbetsmarknaden narmar sig jamvikt pa flera hall

Bedomningen av resursutnyttjandet i olika regioner ar viktig som grund fér prognoserna avseende
centralbankspolitik och finansiella marknader. Arbetslosheten i de tre storsta OECD-ldnderna (USA, Japan och
Tyskland) ligger néra sin jamvikt men dnnu syns fa tecken pa snabbare lonedkningar. Global prispress, inte
minst pa ravarusidan, innebar att de deflationistiska krafterna fortsatter att dominera. Att sambandet mellan
inflation och arbetsloshet inte ar sig likt skapar huvudbry for den amerikanska centralbanken Fed. Kan man lita pa
att inflationen och [onedkningar forblir 13ga eller riskerar man en ketchupeffekt nar arbetsmarknaden blir tillrackligt
het? Centralbanken har nu tydligt signalerat att man ar beredd att paborja rantehdjningar vilket tyder pa att man
inte ar beredd att 6verge gamla analysramar. Risken for att bryta aterhamtningen i fortid ses dock troligen som
storre dn risken for ett Overhettningsscenario om centralbanken skulle avvakta for langre. Detta innebér att Fed
kan véantas ga mycket forsiktigt fram med rantehdjningarna. Vart huvudscenario ar fortfarande att forsta
héjningen kommer i september men att den andra héjningen drdjer till mars 2016. Den rantehdjningsbana vi ser
framfor oss ar betydligt mjukare an saval det historiska monstret som Feds egen signalerade bana, vilket speglar att
Fed méter ganska hard motvind i en laginflationsmiljo dar flera andra centralbanker fortsatter att stimulera. Vi tror
att Bank of England foljer i Feds spar och inleder hojningar i februari. Bank of Japan utdkar dock stimulanserna
under hosten medan ECB fortsatter sina manatliga obligationskop atminstone enligt plan till september 2016; om
nagot kan kdpen komma att utokas. Skillnaderna i penningpolitik mellan a ena sidan USA och Storbritannien och
eurozonen och Japan a den andra driver valutautvecklingen det narmaste aret. Vi raknar darfor att EUR/USD ater
vander nedat och nar paritet (1,00) i mitten pa 2016 . Den langsamma Fed-banan ar samtidigt grunden for var
syn att obligationsriintorna visserligen ror sig uppat men forblir historiskt sett Idga. Aven om de globala
ekonomiska och finansiella trenderna ter sig mer blandade och osakra an tidigare befinner vi oss fortfarande i en
fas av konjunkturcykeln som brukar vara bra for aktier. EM-landerna ar mest utsatta fran Fed-hdjningar men
historien visar att EM-tillgangar vanligen star mot stramare Fed-politik om hojd rinta baseras pa starkare
USA-tillvaxt.

God svensk tillvaxt men stora ekonomisk-politiska utmaningar

Prognosen om en svensk BNP-tillvdxt pa 3,0 procent i ar ligger fast och svensk BNP fortsdtter att vixa
over trend dven under 2016 och 2017 med stdd av en gradvis starkare omvarld. Industrikonjunkturen lyfter
anda inte riktigt. Varuexport och industriproduktion har stigit under forsta halvaret men framatblickande
indikatorer tyder inte pa att nagon stark aterhamtning ar pa vag; battre tillvaxt i Europa och USA motverkas av
inbromsningen i Kina och flera andra EM-lander. Produktionen i metall- och gruvnaringen faller medan fordons- och
telekomsektorerna gynnas av ett starkare Europa. Att tjansteexporten ser ut att stiga med nastan 10 procent i ar
bidrar dnda till en relativt snabb 6kning for total export. Trots ldgre handelséverskott halls bytesbalansen uppe av
oOkade kapitalinkomster.

Den snabba befolknings6kningen praglar pa flera satt utvecklingen i inhemsk ekonomi. Privat konsumtion vaxer i
relativt god takt; konsumtionen per capita 6kar dock nagot langsammare dn det historiska snittet da hushallen
fortsatter att halla upp sitt sparande. Det snabba bostadsbyggandet bidrar till att lyfta de totala investeringarna
trots forsiktiga foretag, men ar inte tillrdackligt for att mildra obalanserna pa bostadsmarknaden. Att
sysselsattningen stiger i god takt ar ocksa delvis en foljd av snabb befolkningstillvaxt och arbetslésheten sjunker
mycket langsamt.
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Nasta var loper avtalen for huvuddelen av arbetsmarknaden ut. Nedpressade inflationsforvantningar och en lang
period med goda realloner talar trots 6kade spanningar emot hdga loneavtal. Lonerdrelsen loser darmed inte
Riksbankens dilemma. Inflationen stiger med hjalp av bl a svagare krona men nar inte malet. Pa kort sikt forblir
Riksbanken under press fran laga inflationsforvantningar och oljeprisfall. Vi raknar med ytterligare en sdankning
av reporantan till -0,45 procent i host nar Riksbanken fortsétter att slass for att aterstalla fortroendet for
inflationsmalet. S& smaningom vantas Riksbanken ta litet stérre hansyn till riskerna fran stigande bopriser och
skuldsattning och den forsta hojningen kommer i slutet av 2016. Ytterligare rantesankning missgynnar kronan i
nartid men tecken pa litet hogre inflation gor att Riksbanken kan sinka garden och tillldta en nagot starkare krona.
EUR/SEK ligger pa 9,20 i slutet av aret och 8,80 i slutet pa 2016. En ytterligare rantesankning leder troligen till
att svenska 10-arsrantor handlas under tyska, men langrantorna stiger sedan mer an tyska infor starten pa
Riksbankens rantehdjningar. Den politiska situationen préaglas av lasningar och brist pa konstruktivt samarbete
mellan de politiska blocken. Vi raknar med en relativt forsiktig budget i september, men trycket pa mer offensiva
satsningar okar.

Ganska goda utsikter for Norden

Konjunkturutsikterna i de dvriga nordiska landerna ar blandad. | Danmark har aterhamtningen beféasts, medan
den norska ekonomin himmas av konsekvenserna av fallande oljepriser. Den finska ekonomin brottas
sedan en langre tid med strukturella problem; 2015 blir ett 4r med nolltillvaxt efter tre ar med fallande BNP. For
regionen som helhet ser tillvixtutsikterna framover ganska goda ut. Svag valuta och motstandskraftiga hushall
begransar omfattningen av inbromsningen i Norge samtidigt som dansk tillvaxt tar fart med stod av expansiv
finanspolitik och god konsumtionstillvaxt. Norges Bank ar mer fokuserad pa risker for tillvaxt och konkurrenskraft
snarare an inflationen, som sedan en tid tillbaka varit i linje med malet, och centralbanken har fortsatt signalera hog
sannolikhet for ytterligare sankning under hosten. Vi tror att Norges Bank dverskattar spridningsriskerna fran
oljeindustrin och att nasta steg blir en héjning, i slutet av 2016.

Vixande privat konsumtion fortsétter att staga upp Baltikums tillvixt ndr export och investeringar dven
nadsta ar hammas av rysk recession och importrestriktioner samt av geopolitisk osakerhet fran Ukrainakonflikten.
BNP-tillvaxten i regionen accelererar men forblir mattlig och nar potentiell takt forst 2017. Estlands starkt
exportberoende ekonomi ar sakta pa vag upp ur en relativt djup svacka. Lettland tycks mest motstandskraftig mot
rysk svaghet och importsanktioner, medan Litauen paverkas mer negativt an vad vi raknat med; BNP-prognosen
sanks dar patagligt.

Nyckeltal: Internationell & svensk ekonomi (siffror inom parentes dr prognos fran NO maj 2015)

| Internationell ekonomi. BNP Arlig foriindring i % | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
USA 2.4 24(2.7) 3.1(3.2) 2.6
Eurozonen 0.8 1.6(1.7) 21(2.1) 2.0
Japan -0.1 0.8(1.1) 1.3(L.3) 1.0
OECD 19 2.2(2.3) 2.6(2.7) 24
Kina 7.4 6.8 (6.8) 6.5 (6.5) 6.3
Norden 1.6 1.8(1.8) 21(21) 2.1
Baltikum 2.6 2.2(2.5) 27(3.1) 3.4
Vérlden (PPP) 34 3.2(3.4) 3.8(3.9) 3.9

| Svensk ekonomi. Arlig foréindring i % | | |
BNP, faktisk 23 3.0(3.0) 2.8(27) 25
BNP, dagkorrigerad 2.4 2.8(2.8) 2.6(2.5) 2.7
Arbetsloshet (%) (EU-definition) 7.9 7.5(7.6) 7.3(7.3) 6.9
KPI-inflation -0.2 0.1(0.2) 11(1.2) 2.0
Offentligt saldo (% av BNP) -1.9 -1.4(-1.3) -0.8(-0.7) -0.2
Reporénta (dec) 0.00 -0.45 (-0.40) -0.25(0.00) 0.75
Vaxelkurs, EUR/SEK (dec) 9.39 9.20 (8.95) 8.80(8.80) 8.60
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SEB ar en ledande nordisk finansiell koncern. Som relationsbank erbjuder SEB i Sverige och de baltiska landerna radgivning och ett brett utbud av
andra finansiella tjdnster. | Danmark, Finland, Norge, och Tyskland har verksamheten en stark inriktning pa foretagsaffaren och investment
banking utifran ett fullservicekoncept till féretagskunder och institutioner. Verksamhetens internationella pragel aterspeglas i att SEB finns
representerad i ett 20-tal lander runt om i vérlden. Den 30 juni 2015 uppgick koncernens balansomslutning till 2 760miljarder kronor och
forvaltat kapital till 1 780 miljarder kronor. Koncernen har cirka 16 000 anstallda. Lds mer om SEB pa http://www.sebgroup.com/sv
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